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油脂筑底反弹 

内容提要 

中美贸易争端升级，市场对未来能够解决贸易争端表现乐观。美国暂缓对

中国商品加征新的关税，中国已经与美方签订了大量大豆进口合同，对国内豆

类油脂价格利空。美国农业部 5 月报告显示，美国大豆收割面积美新豆播种面

积 8460 万英亩（上年 8920），收割面积 8380 万英亩（上年 8810），单产 49.5

蒲（上年 51.6），产量 41.50 亿蒲（预期 41.87，上年 45.44），出口 19.50 亿

蒲（上年 17.75），压榨 21.15 亿蒲（上年 21.00），期末 9.70 亿蒲（预期 9.10，

上年 9.95）。巴西大豆产量维持上月预估 1.17 亿吨不变（预期 1.169），阿根

廷大豆产量较上月预估调增 100 万吨至 5600 万吨（预期 5580）。美新豆产量

虽说低于预期，但因为陈作大豆出口大降导致新豆期初库存大增，此种状况下

新豆期末库存预估远超此前预期，创下历史新高，叠加南美大豆产量预估也略

高于预期，本次报告对市场影响偏空。 

 

行情回顾 

5 月 10 日，大连豆油主力合约 Y1909 维持震荡行情，持仓量增加；棕榈

油主力 P1909 合约维持震荡走低，持仓减少。 

 

 

 

合约 收盘价 涨跌 持仓量

豆油1909 5,380 -44 779,904

棕榈油1909 4,412 -20 555,042
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市场消息 

1、 周五，芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货市场收盘下跌，因为美国

和中国的贸易谈判破裂，美国农业部发布的 5 月份供需报告利空。截至

收盘，大豆期货下跌 1.75 美分到 3.75 美分不等，其中 7 月期约收低

3.50 美分，报收 809.25 美分/蒲式耳；8 月期约收低 3.75 美分，报收

815.75 美分/蒲式耳；11 月期约收低 2.50 美分，报收 833.25 美分/蒲

式耳。大豆期货价格跌至十几年来的最低水平。美国总统特朗普称，他

并不急于与中国签订协定来结束贸易战。中美贸易战已经造成美国对华

的大豆出口急剧下滑。特朗普的言论引起市场担心中美贸易战可能一直

拖下去，制约美国农产品出口。美国农户一直希望两国能够签订协定，

促使中国加快美国农产品进口，降低庞大的大豆库存。中美周五恢复高

级别谈判，未能达成协定。美国总统特朗普提高中国 2000 亿美元产品

进口关税。中国将采取反制措施，但是并未公布细节。特朗普近期可能

与中国主席通过电话交谈。中国近三分之一的出口产品运到美国。周五

早间特朗普发推特称，关税收入将用于从美国农户手中收购谷物和油籽

以及用于人道主义援助。中国是全球头号大豆进口国。贸易战之前，中

国每年从美国进口价值 120 亿美元的大豆。但是自从去年 7 月份中国

对美国大豆征收 25%关税后，美国出口步伐显著放慢。美国农业部长

Sonny Perdue 周五称，特朗普已经要求他制定一项计划，帮助美国农

户应对中美贸易战对农业造成的影响。今年美国大豆出口进一步受到影

响，因为中国爆发非洲猪瘟，造成生猪存栏量急剧减少，制约大豆需求。

美国农业部发布的 5 月份供需报告显示，美国农业部预计 2019/20 年

度美国大豆期末库存为 9.7 亿蒲式耳，超过市场预期的 9.1 亿蒲式耳。

2018/19 年度美国大豆期末库存预计达到创纪录的 9.95 亿蒲式耳，上

月预测为 8.95 亿蒲式耳。中国计划将 2019/20 年度国内大豆产量提高

8%，达到 1730 万吨。中国的大豆需求可能达到 1.037 亿吨，中国约

83%的需求仍依赖进口。（来源：天下粮仓） 
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2、 周五，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场下跌超过 1%，

创下五个月来的最低水平，因为市场担心中美贸易冲突，压制住利多报

告带来的影响。截至收盘，基准 7 月毛棕榈油期货合约下跌 1.1%，报

收 1983 令吉/吨，约合每吨 477.03 美元。早盘基准期约一度跌至 11

月 30 日以来的最低水平 1970 令吉。从周线图上来看，棕榈油市场下

跌 1.3%，也是连续第三周下跌。一位交易商称，虽然马来西亚棕榈油

局的数据利多，但是棕榈油价格继续下跌，因为中美贸易战令人担忧。

该数据显示，马来西亚 4 月底棕榈油库存为 273 万吨，环比减少 6.6%，

创下六个月来的最低水平。产量为 165 万吨，环比减少 1.4%。出口增

加 2%，为 165 万吨。路透社进行的调查结果显示，4 月底棕榈油库存

预计为 277 万吨，环比减少 5%。产量预期减少 1.9%，为 164 万吨。

出口预期增加 1.6%，达到 164 万吨。周五美国将中国产品进口关税从

10%提高到 25%，造成中美贸易战升级。（来源：天下粮仓） 

 

 

后市展望及策略建议 

中美贸易战升级，美国大豆走势偏弱。美国农业部 5 月报告中性偏空；

南美大豆收割情况良好，供应宽松对豆类油脂价格利空。受豆粕需求放缓

影响，国内大豆压榨量减少，豆油供应维持低位。国内豆油处于消费淡季，

需求不振，对豆油价格利空。印度下调棕榈油进口关税对棕榈油消费利好；

马来西亚 4 月数据显示棕榈油出口数量大幅增加，产量增加高于预期，期

末库存低于市场预期，对棕榈油价格中性偏多。综合来看，受中美贸易冲

突升级影响，未来油脂价格将受成本上涨推动走高，建议逢低做多，仅供

参考。
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